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１．割引現在価値モデルのルーツ
　株式は残余利益請求権という性格を持つため，債券などと比較してもその評
価は困難である。債券は基本的には利回りの概念があれば一応の評価は可能で
あり，文明の黎明期から存在していた。しかし，株式はそれと比較してより新
しい金融資産である。Parker（1968）⑴は株式評価モデルの基本的な形として，
要　　旨
　市場には様々な財があるが，そこで最も重要な要素は価格である。金融市場においても
様々な金融商品が扱われているが，その中でも株式は残余利益の請求権という性格を持つ
ため，債券などと比較して格段に評価が難しい金融商品である。本稿では，株式評価モデ
ルがどのような理論的な発展を経てきたかを解説し，その代表的なモデルである配当割引
モデル（Dividend Discount Model　以下 DDM）に関して説明する。また DDM は，かつ
て MM 理論によって深刻な批判を受けたが，会計情報との結合によってどのように乗り
越えてきたのか，またそれらのモデルが，今後どのように生かされていくのかについての
考察も行う。
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⑴　Parker（1968）では DCF の成立の説明に当たり19世紀以前の様々な著書の引用が行われている。
著者は直接これらの文献に当たることができないものが多いため Parker（1968）で引用されてい
る論文は孫引きした。原著論文に当たれなかったものについては右肩に * を付ける。
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ディスカウントキャッシュフロー（Discounted Cash Flow，以下 DCF）モデ
ルを取り上げて，その由来や出自を追った代表的な研究である。本稿では DCF
が成立するための前駆的な研究として，「複利利回り（Compound Interest）」，
「保険数理（Actuarial Science）」，「経済工学（Engineering Economics）」「資
本理論（Capital Theory）」の４つの要素を上げており，これらを骨子として
DCF が成立したとしている。以下，Parker の記述の順を追って，その成立し
た年代とその成立に関わった人物や事件を簡単に紹介する。
　利子という概念は文明社会の最初期の段階から存在している。複利に関して
も，その概念そのものは4000年前のバビロニア第１王朝期にすでに証拠がある
とされており，非常に古くから存在していた。しかし広く一般的な概念であっ
たわけではない。例えば13世紀初頭に Leonardo Pisano（Leonardo Fibo-
nacci）は『算盤の書 Liber Abaci』* において，アラビア数字や複利概念の紹介
や研究を行っていたが，あくまで好事家の手慰みにとどまっていた。16世紀以
前では複利利回りは一部の商人達にとって機密性の高い内部情報，いわば「金
貸し業の秘伝」的なものであった。
　16世紀には金利一覧表（Table of Interest）が初めて発行され，複利利回り
概念がより広く一般化された。特にリヨンの Jean Trenchant（1558）* ではす
でに現在価値（NPV）に関するアイディアが示されており，期間や金額が異
なる多数の貸し出し案件の中で，最も有利なものを選択する手法として提案さ
れていた。英国において最初に複利利回り概念を記述したのは Richard Witt
（1613）* であり，その著書において金利一覧表の紹介を行っている。17世紀以
降には数学やその記述手法の発展により，複利利回りの概念は急速に一般化し
ていった。代表的な名前を挙げれば Pierre de Fermat，Blaise Pascal，Chris-
tianus Huygens であり，当代の著名な数学者，物理学者がその発展に貢献し
ている。
　次の契機は18世紀中旬以降における保険数理分野での発展である。1750年前
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後に James Dodson はその著書『First Lecture on Insurances』*（非公表）の
中で，今日に至っても有効な生命保険ビジネスオペレーションの根本的な原理
と，リスクプレミアムの推計方法を提案した。1819年には最初のオフィシャル
なリファレンスブックである“Professional Actuaries”* が公表され，英国の
Institute of Actuaries も1848年には設立されていた。また Charles Ingall
（1862）*，Lt. Col. Oakes（1870）*，Herbert Johnson（1881）* などにより，債券
現在価値表（Bond Table）が発表された。これらには発行利回りだけではな
く最終利回りなどの情報を含んでおり，今日の現在価値（NPV）の概念構成
に大いに貢献している。なお米国では先んじる形で1843年にはニューヨークの
銀行家であった Joseph M. Price によって同種のものが作成，発行されていた。
こうした18，19世紀の保険数理の知見は当時の代表的な保険数理に関する教科
書である Ralph Todhunter（1901）* ⑵などにまとめられた。こうした考察の蓄
積は，のちに Irvin Fisher などによる金利理論の構築の礎になっている。
　複利利回りや保険数理概念の適用は，19世紀以前では基本的には貨幣の貸借
に限定されていた。これは事業を評価対象とした場合，利子に当たる項目の将
来予想が困難であったためである。当時の会計学は十分に発達しておらず，減
価償却⑶の概念すら一般的ではなかった。また手元の資金の範囲で投資できる
ような相対的に小規模なビジネスが主流であり，現在のように外部に資金ニー
ズを広く公表したうえで資金調達をするビジネス自体は稀な存在であった。
　しかし鉄道の時代が到来したことでこの環境は大きく変化した。鉄道建設は
収益を得る前に莫大な先行投資が必要であり，それまでの事業と全く異なるも
─────────────────
⑵　The Institute of Actuaries’ Text-Book on compound Interest and Annual-Certain, London: Lay-
ton 1901，当時の保険数理の著名な教科書。
⑶　King, T. A.（2006）の著書「歴史に学ぶ会計の「なぜ？」」によれば，米国においては19世紀前
までは会計が減価償却というものも明示的に考慮することはなかった。その概念は課税所得の算定
において減価償却費を控除することを認めた1909年法人所得税法の制定までほとんど看過されてい
た。
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のであった。こうした事業を運営し成功に導くためには，経営計画を工学的に
管理することを可能とする経済工学の概念を積極的に経営に取り入れられる必
要があった。米国の土木工学者であり数多くの鉄道建設とその経営にあたった
A. M. Willington は，その著書『The Economic Theory of the Location of 
Railways』（1887）* において，現代的な資本減耗と設備投資に関するアイディ
アを披歴している。また彼の理論は現在の交通量だけに基づくものではなく，
鉄道事業自身がもたらす将来の交通量の増大を考慮して鉄道建設を行う根拠と
建設後の収益双方を定量的に予見する，当時としては画期的なものでもあっ
た。他方 Southwestern Bell Telephone System の設備建設の担当エンジニア
であった Walter O. Pennell は，電信電話事業において定率償却法を組み込ん
だ設備投資を計画するなど，今日的な膨大な先行投資を必要とする事業を運営
する上で必要な手法が編み出し，その有益性を示していった。
　なお，当時の未発達な会計学ではこれらの経済工学的な議論に付随する内容
を十分に処理できなかった。これらの内容は当時では利益率，減価償却率，成
長率といった利回りベースで数学的に表現した上で，保険数理のフレームワー
クで評価していた。こうした数学的な捉え方は融通性を奪い，実際の実務上で
の問題は大きかった。今日ではこうした処理の多くは会計的に処理可能となっ
ており，融通性も格段に増していることは注目できよう。
　DCF 構築の最後のピースとなったのは19世紀後半から20世紀初頭の経済学
者の業績である。英国の Alfred Marshall，オーストリアの Eugen von Böhm-
Bawerk，米国の Irvin Fisher などの業績による資本理論の確立は，DCF 成立
に大きく貢献した。Marshall は『経済学原理（Principles of Economy）』では
過去の蓄積による価値と将来の収益と費用の現在価値が釣り合うのであれば，
それが投資的に見合うということを示した。Böhm-Bawerk は『資本と利子
（Kapital und Kapitalzins）』* の中で，住宅購入を例に同様の議論を進めている。
Fisher はその“The Rate of Interest”（1907）および“The Theory of Invest-
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ment”において様々な投資に関するオプションを提示し，それらがいずれも
同様の結果を示すことで，前二者と同様の結論を得ている。また John May-
nard Keynes の『雇用・利子および貨幣の一般理論』（The General Theory of 
Employment, Interest and Money）』においては，「資本の限界効率」を，資
産の取得価格と，そのライフタイムから得られる期待収益の現在価値を一致さ
せる割引率と定義したが，これは Fisher の割引率と等しくなることが示され
ている。経済学者による資本理論の整備により，DCFの理論的な背景がそろっ
たことになった。
　こうした理論の発展や著作の普及により，1950年頃には DCF は実務におい
て広く使われるようになった。Eisner（1958）* によれば，企業は1900年代初頭
においては投資の意思決定において明確な基準をもっていなかったが，1950年
頃にはいくつかの企業では投資意思決定の際に DCF を使うようになったこと
を述べている。また Istvan（1961）* も48の大企業を対象にした分析において，
５社は1950年代半ばから DCF を最初のパフォーマンススクリーニングに使い
始めており，９社も補助的に使っていることを述べている。DCFは近年のファ
イナンス分野で必須ツールとなっているが，確立したのはこの時代であると考
えられる。経済工学の概念が積極的に用いられるようになってからDCFがツー
ルとして普及するまで，二つの世界大戦をはさんで約70年程度の期間を要した
が，この期間はそのまま近代的なビジネスの発展史と重なっている。
　DCF と DDM は構造的によく似ているが，その違いは何であろうか。DCF
ではParkerが主張した４つの要素を等しく重視しているが，キャッシュフロー
を扱う関係上，内部情報を活用した自社の価値評価手法という側面が強い。一
方で DDM は配当金という公開情報を活用出来るというという利点があるが，
その代償として４つの要素のうち経済工学の側面を軽視している。
　しかし公開情報が使える利点は，投資家にとって非常に大きい。1938年に
J. B. Williams は『The Theory of Investment Value』を出版している。著者
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は実務家であり，書名にあるように本書は投資をより意識した記述内容⑷なっ
ているが，そこで中心的に用いられているのが DDM である。理論的に DDM
を説明した後に配当利回りの水準と金利水準を比較して相場の見方を示唆し，
巻末には個別の企業分析に対して DDM を用いたケーススタディを置くなど，
投資の指南書的な記述が多い。DDM はその当初から株式の相対比較という観
点を重視していた一つの証左と言え，本書をもって DDM が誕生したとみる意
見は強い。のちに Gordon & Shapiro（1952）および Gordon（1959）の論文が
学術界で発表された時期には，既に DDM は投資実務では一般常識的な知識と
なっていた。
　本節の最後では DDM の式を確認しておく。なお本稿では利回りの期間構造
を対象にしているわけではないので，期間を通じて利回りは一定としている。
　まずは，債券価格の式は以下の（1）式のように定義される。
1 2 1
2 1(1 ) (1 ) (1 ) (1 )
t t t T t T
t T T
B B B B
C C C C F
P
r r r r
    

         （1）式
pt：価格，F は債券額面，T：満期までの期間，Ct は t 期のクーポン，
rB：利回り（年率グロス表示）
　また18世紀中旬に英国で発行されたコンソル公債⑸は，以下の（2）式で評価
される。
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2
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C C C C
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
   

           （2）式
　なおコンソル公債はクーポン一定（C），利回り一定であるため式は容易に
─────────────────
⑷　Benjamin Graham と David L. Dodd による証券分析（Security Analysis）の初版は1934年に発
刊されており，株式投資指南書としての地位を築いていた。本書も同種の投資指南書の一冊という
位置づけである。
⑸　コンソル公債は1752年に Henry Pelham 内閣によって英国では最初に発行された。当初の利率
（クーポン）は3.5％であったが，1757年に３％に引き下げられた。また1888年に George J. Gos-
chen 内閣において新たに2.5％のコンソル公債が発行されたが，その際に既発債の利率も2.5％に引
き下げられた。
443配当割引モデルの歴史
743
（3）式の形になり，価格は非常にシンプルな式で表現される。
B
C
P
r

 
（3）式
　一方で DDM は以下の（4）式のような形で評価される。
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（4）式
Et[ ]：t 時点の期待値を示す演算子、Pt：t 期の価格、Dt は t 期の配当金、rE：資本コスト
また各期の期待配当が一定（D）であるとした場合，（5）式の形となる。
t
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（5）式
　（5）式の rE は一般的には配当利回りと呼ばれている。また配当が成長率（g）
で一定に成長していくとした場合，以下のように考えられる。
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（6）式
　（6）式は Gordon（1959）の配当成長モデルである。
　（1）～（3）式は債券価格の評価式，（4）～（6）式は株式価格の評価式であるが，
その類似性は一目瞭然である。現在の投資実務においてはあまり行われていな
いが，債券の利回りと配当利回り（株式の利回り）を用いて，両者の期待リター
ンの差を評価することも可能である。
２． DDM を生み出した時代背景・状況に関する考察
19世紀～20世紀初頭の米国市場
　前章では DCF の発展を中心に取り扱ったが，本章では DDM についてさら
に深い考察を行う。DDM がいつどこで生まれたのかという確かな証拠はない
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が，その基本形が19世紀の米国で生まれたことはほぼ確実であると考えられ
る。DDM はその当初から公開情報を用いるというコンセプトで，相対的な価
値比較に用いるという視点があった。つまりその誕生に当たって最初から投資
に用いるという目的があり，その重要な条件としては「債券投資と比較される
可能性」と「配当情報を使う必然性」の２つがあったと思われる。そしてこの
双方の条件がそろっていたのは19世紀から20世紀の間では，米国市場にほぼ限
られていたのは偶然ではないと思われる。本節では当時の米国の状況を振り返
ることで，DDM 誕生の背景を改めて確認する。
　戦争中の戦費調達と戦後の復興による経済発展は，多くの国・時代で金融市
場を育ててきた。米国も例外ではなく1775～1783年の独立戦争は米国証券市場
の創出に大きく貢献している。しかし証券市場を本格的に発展させ，今日ある
米国市場の基礎を築いたのは1861～1865年の南北戦争であった。南北戦争を戦
い抜く過程で多くの中央集権的な政策がとられたことで，州政府に対する連邦
政府の統率力が増大し，諸制度の共通化が大幅に進んだ。また1830年代から産
業として大きな注目を集めていた鉄道事業の意義も大きく変化した。南北戦争
以前では，比較的小規模な会社が州内で鉄道事業を行うことが多かったが，南
北戦争以降は「連邦」という意識の高まりから，米国全土の鉄道をつなげる機
運が高まり，新規鉄道の敷設や，既存の鉄道会社同士の合併が盛んにおこなわ
れるようになった。この南北戦争後の鉄道建設ラッシュが米国の証券市場の発
展を大きく促した⑹。
　まずは配当情報を使う必然性についてであるが，南北戦争直後の米国の会計
制度は今と全く異なるものであった。King（2006）によると，図表１のように，
そもそも19世紀を通して米国では現代のような投資家向けの財務会計開示はほ
─────────────────
⑹　米国の歴史学者である Alfred DuPont Chandler, Jr はその著書「スケール・アンド・スコープ」
で以下のようにコメントしている。『事実，アメリカにおける近代的な金融の手段や手法は，その
ほとんどが鉄道の建設資金の供給や合併・買収による鉄道の発展の促進のために作り出された。』
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とんど行われていなかった。決算書作成を行う企業が少数派であり⑺，企業内
部でさえ信頼に足る財務情報を持っていない会社が多かった。そうした中で過
去の配当金支払いに関する情報は，投資家が株式を購入する際に当たって参考
図表１　19世紀半ばから20世紀初頭における米国企業の財務会計についての状況
年事 例
1862
個人・法人に所得税を課すために内国歳入局（IRS）を設立。所得税の徴収が開
始された。
1866
デラウェア・ラッカワナウェスタン鉄道が NYSE からの情報要求に対して，過
去５年度にわたっていかなる財務諸表を作成したことがないと返答した。
1872 所得税が廃止された。
1870～　
1880年代
ニューヨーク・セントラル＆ハドソン・リバー鉄道はこの間株主に対する年次報
告書を発行せず。
1880年代
ニューヨーク・オンタリオ＆ウェスタン鉄道が初めて監査（バロー・ウェイド・
グスリエ＆カンパニーによる）を受けたアメリカの鉄道会社となる。
1887
最初の連邦規制機関として州際通商委員会（ICC）が設立された（当初は権限が
ほとんどない）
1894
歳入法を改定し，「収益－営業費用」と定義された会社利益に対して法人所得税
（２％）を課す。
1895 1894年の歳入法に対して違憲判決
1903
US スティール社が最初の監査（プライス・ウォーターハウス＆カンパニーによ
る）付き連結財務諸表の公開した。
1906
ヘップバーン法の制定され，鉄道に統一的な会計実践を要求する権限が ICC に
付与された。
1907 ICC が減価償却を考慮した損益計算書作成を鉄道会社に要求した。
1909
「免許税」の名前で法人所得に対する課税が復活した。
1909年法人所得税法の制定により減価償却費概念の一般化した（課税所得の算定
において減価償却費の控除を認めた。当時の約半数の会社は減価償却費を明確に
考慮していなかった。）
1912
ジャーナル・オブ・アカウンタンシーが減価償却費を用いた報告利益の平準化に
対して批判した
1913 憲法を改正し，所得税徴収権限を議会が獲得した。
出所 　『“歴史に学ぶ会計の「なぜ？」　アメリカ会計史入門”税務経理協会　King（2006）著，友岡
賛訳』
本文より著者作成
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にできたほぼ唯一の情報であった。また配当金は最終的には経営陣の意思に
よって決められるため，将来を予想しやすいという特徴もあった。投資にあ
たって配当情報を用いるのは，必然であったともいえる環境であった。
　次に「債券投資と比較される可能性」について考察を進める。図表２は1856
年当時の米国における市場性のある株式・債券の種類と既発行高を示したもの
である。南北戦争以前の時期ではあるが既に鉄道株が最も多く全体の29.7％を
図表２　市場性のある株式・債券の種類と既発行高（1856年米国）
種　類 銘柄数 発行高（千ドル） ウエイト
合衆国公債 1 30,737 2.1％
州債 31 190,718 13.1％
市債 113 79,352 5.4％
群債 347 13,928 1.0％
鉄道債 360 363,137 24.9％
鉄道株 360 433,286 29.7％
銀行株 985 266,724 18.3％
保険会社株 75 12,829 0.9％
運河社債 16 22,130 1.5％
運河株 16 25,888 1.8％
その他の株式 15 16,425 1.1％
その他の社債 15 2,358 0.2％
株式合計 1,451 755,152 51.8％
債券合計 883 702,360 48.2％
合計 2,334 1,457,512 100.0％
出所　『図説　アメリカの証券市場　2013年版』公益財団法人日本証券経済研究所　p. 3.
　　　Original by Hedges, J. E., Commercial Banking and the Stock Market before 1863, 1938, P. 37
─────────────────
⑺　米国における監査人による監査付きの決算開示は US スティールによる1902年度の決算が初めて
といわれている。現在のようなある程度統一された会計基準で決算開示が行われるようになったの
は，1950年半ば以降のことである。
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占めており，次位は鉄道債であり24.9％に達している。両者を合わせると55％
弱に達し，当時の米国産業界における鉄道事業の突出したプレゼンスが示され
ている。また米国市場の場合，そもそも社債市場がすでにこの時期から存在す
る点にも注目できる。債券はこの時期ですでに全体の48.2％程度あるが，その
うち公債は半分にも満たず，全体の27％以上が社債であった。米国市場は，独
立戦争時から慢性的に資金や資本が不足していた。担保となりうる資産も少な
かったことから，無担保社債の発行が一般的な資金調達手法となっており，こ
の点は著しく他国の市場と異なった点である。なお本稿の趣旨からは外れる
が，こうした無担保社債の発行が頻繁に行われたことから，事業の将来性や発
行体の財務健全性などを調査するビジネスの需要が生まれ H. V. and H. W. 
Poor Co.⑻や Moody’s Corporation⑼のような，格付会社等が米国に設立される
契機ともなっている。
　図表３は第１次世界大戦直前に当たる1911年当時の上場株式と債券の金額を
示したものである。図表２と比較すると総額で16倍以上となっており，1856年
からの55年間での金融市場の大幅な成長が確認できる。アセット別に見ると首
位は鉄道債（30.9％），次位は鉄道株（24.5％）となっており，順位の入れ替わ
りはあったものの，鉄道事業のプレゼンスは依然として他産業を圧倒してい
る。ただしこの時期には工業（株式13.7％，債券2.8％），電信電話（株式2.3％，
債券1.0％）等，新たな産業の勃興と，それらの産業に対しても株式社債双方
で投資が可能であった環境も確認できる。1911年においても株式と債券の比率
はおおよそ１：１であった。また債券のうち公債の比率はさらに低下しており，
社債の存在感がさらに大きくなっている。
　この社債市場の存在感の大きさは，世界中で普遍的な投資環境だったわけで
─────────────────
⑻　1860年に「History of Railroads and Canals in the United States.」を発行したHenry Varnum 
Poor が1868年に息子であるHenry William Poor とともに設立した会社。のちに Standard Statis-
tics Bureau と合併し，Standard & Poor’s Financial Services LLC となる。
⑼　1900年に John Moody により設立され，1909年より格付業務を行っている格付会社
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図表３　ニューヨーク証券取引所に上場している株式・債券（1911年）
上場総額
（千ドル）
同一アセット内
ウエイト
ウエイト
株式
鉄道株 5,968,837 51.1％ 24.5％
工業株 3,341,040 28.6％ 13.7％
電信電話株 548,916 4.7％ 2.3％
電鉄株 468,981 4.0％ 1.9％
鉱業株 467,063 4.0％ 1.9％
ガス・電機株 256,198 2.2％ 1.1％
石炭・鉄鋼株 143,520 1.2％ 0.6％
銀行株 115,570 1.0％ 0.5％
運輸株 63,967 0.5％ 0.3％
信託会社株 6,500 0.1％ 0.0％
その他 294,024 2.5％ 1.2％
計 11,674,615 100.0％ 47.9％
公社債
鉄道債 7,539,408 59.4％ 30.9％
外国債 1,879,359 14.8％ 7.7％
合衆国債 897,891 7.1％ 3.7％
工業債 679,480 5.4％ 2.8％
電鉄債 511,283 4.0％ 2.1％
ニューヨーク市債 449,918 3.5％ 1.8％
電信電話債 246,498 1.9％ 1.0％
ガス・電気債 241,138 1.9％ 1.0％
州政府債 121,712 1.0％ 0.5％
石炭・鉄鋼債 103,545 0.8％ 0.4％
地方債 20,055 0.2％ 0.1％
その他 ─ ─ ─
計 12,690,286 100.0％ 52.1％
合計 24,364,901 ─ 100.0％
出所　『図説　アメリカの証券市場　2013年版』公益財団法人日本証券経済研究所　p. 5
　　　加藤俊彦編『証券市場と金融機関』証券経済口座，第３巻，東洋経済新報社，昭和42年 p. 92
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はなく，米国市場特有のものであった。図表４は過去の英国市場で扱っていた
金融商品の内訳である。19世紀半ばから20世紀初頭の第１次世界大戦までは，
英国市場の方が規模で米国市場に優っていたが，そこに社債の存在感は全く無
い。英国市場では，民間企業に投資する場合は株式投資，公的事業に投資する
場合は債券投資と，金融商品の役割が明確に分かれていた。社債の存在感が認
められるのは1980年以降であり，その歴史は50年に満たず，米国市場とは性格
が異なっている。この社債市場が存在しないという傾向は，英国市場だけでは
なく他の欧州各国市場，あるいは日本市場などにも共通する特徴である。19世
紀半ばから社債市場の存在感がある米国市場は，この面で非常にユニークな存
在であった。
　株式と債券の双方の投資手法を選べた米国では，当然の帰結としてどちらで
投資を行うほうが有利かを投資家が判別する動機が強く存在したと考えられ
る。債券ではクーポン，株式では配当金と割引対象は異なるが，ほぼ同一のモ
デルで価格を算出できることは大きな利点であり，米国投資家が DDM を使う
大きなインセンティブが当時は存在したと推定される。一方で他国の証券市場
では，社債の不在から株式と債券を比較する機会が乏しく，株式を DDM で評
価するインセンティブが働きにくいとも考えられる。
　米国市場が DDM を意識していたのは実際の債券利回り，配当利回りの推移
からも確認できる。Homer（1963）の Interest Rates⑽は，金利の歴史に関す
る代表的な著作であるが，本書によると19世紀半ば以降の鉄道債利回りは，最
上級（ニューイングランド諸州）の州債利回りよりもその利回りは高く，信用
スプレッドが上乗せされた形で推移していた。このことは，市場はすでに金融
市場では信用リスクを認識していたことを示している。
　図表５は Shiller（2000）に基づく国債利回りと配当利回りの推移を示した
─────────────────
⑽　本稿で実際に参考にしたのは Interest Rates 4th Edition（2005）であり，著者は Homer and 
Sylla である。
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ものである。1958年以前ではほぼ一貫して株式の配当利回りは，国債利回りを
上回る水準であった。このことは株式市場において配当利回りが国債利回りを
下回ることが無いようにして取引されていたことが伺われる。株価の上昇によ
り配当利回りが低下し，国債利回りを下回ることになれば，株式市場は過熱し
すぎと判断され下落に転じる（配当利回りが上昇する）。なお，Shiller（2000）
の図表では1929年において一時的に配当利回りが国債利回りを下回っている
が，この年は世界大恐慌の端緒となった年である。株式市場の割安割高を示す
うえで10年国債利回りと配当利回りの比較はこの時期には有用性があったと考
えられよう。しかしこの関係は1958年の利回り革命を迎えたのちは，全く異な
る形となった。
図表５　米国における長期国債利回りと配当利回りの時系列推移
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10年以上の国債利回り 配当利回り
利回り革命
（1958）
R. Shiller 教授の HP 上のデータから作成（http://www.econ.yale.edu/~shiller/data.htm）
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３．DDM に対する批判とそれに対する発展
　1950年代～1960年代にかけては様々な分野で大発展があった。その時期に投
資実務のツールであった DDM は Gordon and Eli Shapiro（1952）においてそ
のコンセプトを学術的に取り上げられており，それをリファレンスした
Gordon（1959）によって知名度を得た。しかし学術界における評価は長くは
保てなかった。
　Miller and Modigliani（1961）によるいわゆる MM 理論は経済学とファイナ
ンスの領域を結びつけた研究であり，ファイナンス史上で最も画期的な論文の
一つとして知られている。MM 理論からは論理的な帰結として株価と配当政
策は無関係であるという「配当無関連性命題」が導き出されるが，その示唆は
DDM の妥当性に打撃を与えた。
　MM 理論自体は高度に理想化された議論であるため，実際には配当と株価
は無関係ではないように見え⑾，実証的に MM 理論を正当化することは難し
い。しかし DCF と比較して DDM は『経済工学』的な側面を軽視しており，
MM 理論はそのロジックの欠損を指摘したという意味では，DDM の本質的な
欠陥を指摘したことには変わらないといえる。
　経済工学的なロジック不在は（4）式で表現される DDM に以下のような欠点
をもたらしている。例えば，ある期の配当金 D を増加させた場合，後々の配
当に全く影響を及ぼさないのであれば，確かにモデル上での価値は増加する。
しかし MM 理論の配当無関連性命題から考えると，ある期の増配は，それ以
降の期での減配を必ず招き，差し引きで価値上昇効果はゼロとなることを要請
している。しかし単純な DDM では経済工学的な視点の欠如しているため，増
─────────────────
⑾　イベントスタディ等の手法を用いた多くの先行研究において増配時には株価が上昇し，減配時に
は株価が減少する報告がなされている。日本においては石川（2007）の第８，９章が代表的な研究
として知られている。
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配の影響を適切にシミュレーションすることが困難である。それがゆえに
MM 理論による批判に対して有効に反論することができなかった。
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（4）’ 式
RErE1（グロス表示の資本コスト）
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（6）式
3．1．PER に基づく株主価値評価
　MM 理論の発表と前後して，DDM 離れはその出自である投資実務でも始
まった。第二次世界大戦以降米国では機関投資家による運用が本格的に開始さ
れたが，それに伴って株価の長期上昇トレンドが始まった。1958年の利回り革
命もその一連の流れとして生じており，以降10年国債利回りと配当利回りの逆
転は常態化している。株式と債券では前者が残余請求権である以上，後者と比
較してリスクが高いにも関わらず，その利回りは低いという状況が続いてい
る。この逆転をもたらした主たる原因は株主価値の評価方法が変わったためと
考えられる。
　機関投資家側の疑問としては，株主価値は本当に DDM で表示される値が正
しいのかという観点である。企業をコンソル公債のように『配当を支払うゴー
イングコンサーン的な主体』として考えれば，確かに DDM は株主価値と等し
くなると考えられるが，実際には買収されたり，あるいは経営不振で解体され
たりと，途中で消滅することは珍しい事ではなくなった。また20世紀に入って
から色々な形で財務会計制度が整備されており，配当以外に活用できる財務情
報が格段に増したという環境の変化もあった。こうしたことから投資家の視点
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は，企業を「配当を提供する主体」とは別のものとして見るようになった。そ
の代表的な指標として PER があげられる。
t
E E
D kX
P
r g r g
    （7）式
E
P k
X r g
   （8）式
X：純利益，k：配当性向
　PER の解釈は様々であるが DDM の発展形としてみた場合，（7）式，（8）式
のようになる。すなわち Gordon モデルによる DDM の配当を，利益 X と配当
性向 k の積に置き換えた指標として評価できる。配当性向 k が高いほど，資本
コスト rE が低いほど，成長率 g が高いほど，PER は高くなる。但し投資家の
視点では利益は最終的にすべて残余利益の請求権者である株主に所属すると考
えられることから k1 とするのが普通である。また成長率が高ければ割引率
rEg が小さな値となることも十分に考えられるため，PER は高い値を取りえ
る。高い配当性向と低い割引率により PER は DDM よりも高い株価を正当化
したため，利回り革命がおこったと考えられている。
　1960年以降の投資実務上では PER は投資において最も重要な指標となった。
リーマンショックなどの金融危機とそれに伴う株式市場の暴落が起こるたびに
その有効性には疑問符がつけられたが，その後すぐに評価を取り戻している。
かつて Keynes は株式投資を美人投票⑿に例えたが，PER はその“美しさ”を
示す指標として，利回り革命以降50年以上にわたって今でも不動の地位を維持
している。
　しかし PER にも別の問題がある。PER 自体が独り歩きし，もはや DDM と
は完全に別のものであり，バリュエーションモデルとしての内容を失っている
─────────────────
⑿　『雇用・利子および貨幣の一般理論』第12章第５節
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点と，経済工学的な視点の欠如についてはほとんど改善が無く，MM 理論の
批判に対して答えたものではない点があげられよう。
3．2．RIM による会計バリュエーションモデル
　DDM の欠陥として経済工学的な観点を欠いている点は広く認められている
が，この欠点を会計理論を用いて補う努力は割と早い時期から行われている。
もっとも早い時期の研究としてはEdward and Bell（1961）による，クリーン・
サープラス会計（Clean Surplus Relation：CSR）を導入した，残余利益モデ
ル（Residual Income Model：RIM）である。これは（9）式の CSR を DDM に
投入したモデルに該当し，（10）式の形で表現される。
1t t t tB B X D  
 
（9）式（CSR）
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 （10）式（RIM）
1
RI
t t E tX X r B   
 
（11）式（残余利益（Residual Income）の定義）
Bt は t 期の自己資本，RErE1：グロス表示の資本コスト
　RIM においての問題点は二つあった。一つは残余利益（Residual Income：
RI，Abnormal Earnings や Excess Earnings とも呼称される）の概念である。
残余利益は（10）式において割引対象となっているが，利益（Et）から自己資
本と資本コストの積（rE · Bt1）を差し引いたものである。rE · Bt1は資本コス
ト額とも呼ばれており，投資家が資本を提供する以上，企業側が最低限稼ぎ出
す必要があると認識している利益額に相当する。（11）式は（12）式のように記述
457配当割引モデルの歴史
757
できるが，本式では「ROE が株式資本コストを上回ること」が，「RI が正で
あること」と同じであることを意味している。このことは株主価値を向上させ
るためには，会計においても資本コストを強く意識する必要があることを意味
している。但し発表された1960年代では，まだ会計に資本コストの概念を持ち
込むのは時期尚早であり，一般的なモデルにはならなかった。
 1 1
1
RI t
t E t t E t
t
E
X r B ROE r B
B
 

        
 
（12）式　ROE 形式の残余利益定義
　もう一つは本式の安定性の問題である。単純な債券価格や DDM と異なり，
残余利益の将来流列が数列として収束するか否かの議論である。この議論は長
く放置されていたが，Ohlson（1995）や Penman（1997）によって，「自己資
本が無限に成長することは無い」という経済的に無理のない仮定を置くことで
解消できている。特に本モデルを扱う上で問題視されていた安定性を解消した
Ohlson の功績は大きく，本モデルを実務・学術の双方で普及する上で大きな
役割を果たした。そのため本モデルは一部で EBO（Edward,Bell and Ohl-
son）モデルとも呼ばれている。
3．3．Ohlson（1995）モデルと LID の関係
　RIM を確立した Ohlson（1995）では，更に画期的な意図が試みられた。以
下には Ohlson（1995）で示された（10）式の RIM を現在情報のみから構成され
たモデルに再構築を試みたモデルを説明する。本モデルの中核には（13）式，
（14）式で構築される線形情報ダイナミクス（Liner Information Dynamics：
LID）が導入されている。
1 1 0 1
RI RI XRI
t t t tX X         
 
（13）式
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1 1 0 1t t t
         
 
（14）式
　（13）式は当期の残余利益に関する LID である。（13）式第２項及び（14）式の
vt はその他情報（Other Information）と呼ばれる「現在の株価には反映され
ているが，現在の財務情報にはいまだ記載されていない残余利益影響を及ぼす
情報」である。（13）式は，基本的には企業の残余利益は自己回帰のプロセスに
より時間の経過とともに０に向かっていくが，撹乱項だけではなく「その他情
報」から正の影響を受けることを意味している。（14）式では，「その他情報」
も自己回帰のプロセスにより，時間の経過とともに減衰していく。（13）式や
（14）式を合わせると，一度生じた「その他情報」は，当期だけではなく翌期以
降の残余利益に対しても「その他情報」の LID を通して影響を与えることを
示している。
　（13）式と（14）式および（10）式についてまとめたものが（15）式となる。
   1t t t t tP k B k X D     
 
（15）式
　（15）式は，自己資本（Bt）と配当控除後の資本化された利益（Etdt）の
加重平均に「その他情報」（vt）を加えた形で株主価値を表現している。
Ohlson（1995）では本式のパラメータを解いており，以下のように表現される。
1 0E ER r  
 
（16-1）式
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E
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   （16-2）式
   1 0EE E
r
R R
  
    （16-3）式
　本モデルでは DDM や RIM と異なり，株主価値の算出において将来情報を
必要とせず，すべて当期の情報のみを用いる。ただしその中に次期以降の残余
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利益創出に寄与する「その他情報」の概念が含まれている。（15）式に類似した
先行研究は多いが，それらは基本的には自己資本と利益のみを独立変数とした
回帰モデルに基づいている（例えば薄井（2003），薄井（2005））。しかし本モ
デルでは「その他情報」が含まれている⒀。仮に本モデルが主張するように「そ
の他情報」が実在するのであれば，自己資本と利益のみで作成されたモデルで
は推定される結果にバイアスが生じることになる。もっとも，そのバイアスを
確認する上では「その他情報」を特定する必要があるが，定義から特定が難し
いという問題を本モデルでは抱えている。
3．4．Ohlson（2001）モデル
　特定が容易ではない「その他情報」の問題を解決するべく Ohlson（2001）
が発表された。Ohlson（2001）では，直接的に「その他情報」を観測するこ
とはできないが，株価に反映されている「期待」に対する「その他情報」の影
響から vt を推定可能であるとしている。次期の予想利益を使用し，そこから
求められる残余利益の LID に関して合理的期待値を算出し，以下の（17）式を
求めている。
1 0 1
RI RI
t t t tE X X         （17）式
　（15）式と（17）式から以下の（18）式を求めている。
  11 2 3 t 1 1 2 3E , s.t. 1-t t t t E tP B X D r X                （18）式
　各パラメータは以下のように解かれている。
1 0E ER r  
 
（19-1）式
─────────────────
⒀　利益の修正項目扱いではあるが配当も含めている点には留意する必要がある。
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（19-2）式
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（19-3）式
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（19-4）式
    0E ER R     
 
（19-5）式
　これらのモデルで要求されるのは自己資本，利益，配当の前期実績値と，次
期予想利益のみである。ただし回帰分析を行う上では，実績利益と次期予想利
益の双方が含まれており，次期予想利益の係数 3がプラスなのにたいして，
実績利益の係数 2がマイナスとなるなど，多重共線性の問題と，直感的なわ
かりやすさの双方に問題がある。石川（2007）では，これらの問題を明瞭にす
るため，次期予想利益を前期実績利益とそこからの利益増分に分けて以下のよ
うな式を導き出している。
t 1 t 1E Et t tX X X            （20）式
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1 2 3 t 1E
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t t t t E tP B X D r X            （21）式
  11ER    
 
（22）式
　（21）式の記述では，前期実績の水準の係数，そこからの利益増分の係数 3
双方がプラスであることから理解が容易となり，また多重共線性の問題も緩和
されていると推測される。実証分析においても，（18）式よりも（21）式の方が扱
いやすいと思われる。
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3．5．OJ モデルによる会計バリュエーションモデル
　RIM は Ohlson（1995）以降において一つのデファクトなバリュエーション
モデルとなり，実務・学術の双方で幅広く用いられるようになった。また
Ohlson（1995）で提唱された LID についても，多くの追随的な実証分析が行
われており，Dechow, Hutton and Sloan（1999）では総括的な分析が行われ，
米国における会計ではおおむね成立しているという実証結果が得られており，
その有効性が広く認識されるに至った。新谷（2009）において日本市場におい
てもその有効性を確認している。
　しかし RIM，および Ohlson（1995）では DDM と会計を結びつける際に
CSR を用いている問題があげられる。CSR は会計の基礎原理ではあるが，今
日の企業実務においては CSR を想定できない資本取引などが多くなっており，
経済工学的な問題を再燃させている。こうした困難を解消することを目的に
Ohlson らは CSR を不必要とする新たなモデルとして，Ohlson and Juettner-
Nauroth（2005）による異常利益成長モデル（Abnormal Growth in Earnings 
Model，通称 OJ モデル（OJM））を提唱した。OJM は下式のから導出される。
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（23）式
　DDM である（4）式と幾何恒等式である（23）式を加算する。
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（24）式
　その上で（25）式のように Yt を資本化された次期予想利益とすると以下の
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（26）式を得る。
1t t EY X r
 
（25）式
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（26）式
　（26）式が，OJM の形であり，利益と異常利益成長（Abnormal Earnings 
Growth: AEG Xt1rEDtREXt）の現在価値の合計を資本化した値が企業の
株主価値となる。OJM では投下資本の概念はなくなり，すべて利益成長率の
概念で語られる。AEG とは企業は資本コスト分の利益成長を投資家から求め
られているが，配当として支払った部分は利益成長分から控除されるという考
え方となる。配当を支払わなかった場合は，次期に達成するべき基準となる利
益は REXt となるが，全額配当した場合は Xt まで下がるのである。
４．配当と株主価値についての考察と今後の研究方針
　前章で DDM とその派生モデルについての説明を行ったが，ここで改めて配
当額と株主価値についての考察を行う。図表６がそのまとめである。
　DDM においては配当額を増やすほど株主価値は増大する。しかしそこには
支払い配当金に関する制約が何もないため，MM 理論に対して有効な反論が
できなかったことはすでに述べている。PER は基本的に配当額を考えない形
で成立しており，配当は株価に影響をあたえない。
　RIM においては配当額の影響は明示的には表れていない。しかし配当額を
増やせば内部留保が減少するため，翌期の自己資本の増額幅は減少し，自己資
本の蓄積過程が緩やかになる。その結果として資本コスト額（rE · Bt1）が減
少するため，残余利益額は上昇し，株主価値は増大する。そして配当額を決め
るカギとなるのは ROE の水準となる。
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　Ohlson（1995），Ohlson（2001）では，両モデルの LID は基本的に実績決算
の値を用いるため，将来配当額の影響を受けない。Ohlson（1995）では株主
価値は実績配当した分だけ下落する。つまり投資価値（株主価値＋配当金）は
一定となっている。投資家の視点では配当支払いは投資価値に影響を及ぼさ
ず，MM 理論の配当無関連性命題に忠実な結論となっている。
　しかし Ohlson（2001）では，その傾向は変化している。Ohlson（2001）の
フレームワークでは配当支払いによる株主価値の低下分は，配当支払額よりも
小さくなる。これは投資家の視点から見た場合，配当を行うほど投資価値が高
くなる可能性があることを意味している。モデル上では配当支配による影響は
 や  が高いほど縮小し，配当支払いによる投資価値が向上する。MM 理論的
には問題があるが，投資家の行動実態を説明しうるモデルであるといえる。
　OJM においては，式に明示的に配当額が残っており，配当額が高いほど株
主価値も高くなる。但し AEG の条件 Xt1rEDtREXt0 であるように配当
額を決定するという一応の目安を設定することもできると思われる。
図表６　配当額と各モデルによる株主価値の関係
モデル
配当額と
投資価値の
相関
配当金額に関する制約
DDM 正
モデル式上では増配は投資価値を向上させる。
DDM上では配当支払い限度や期間配分などは考慮されていない。
PER 無 モデルでは配当を考慮していない。
RIM 正
翌期の純利益に影響しない限りは正相関だが，RIM の中では配
当の限度に関しての制約はない。
Ohlson
（1995）
中立
MM 理論と整合的。
配当金は投資価値に影響を与えない。
Ohlson
（2001）
正
資本コストが正の環境下では，配当金支払いは投資価値を上げる。
 や  が高いほど，投資価値の向上効果は大きくなる。
OJM 正
モデル式上では増配は投資価値を向上させる。
利益を基準とした配当金の目安はある。
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図表７　米国と日本の配当性向と総還元性向の時系列推移
米国
銘柄数
時価総額
（Bil. USD）
実績
ROE
今期予想
売上高
成長率
今期予想
利益
成長率
配当
性向
自己株
取得額÷
利益
総還元
性向
2005 1,526 7,969 16.3％ 9.4％ 11.1％ 38.7％ 39.7％ 78.4％
2006 1,604 8,608 17.5％ 10.9％ 13.8％ 30.5％ 53.3％ 83.8％
2007 1,911 10,980 18.0％ 6.0％ 5.7％ 29.2％ 59.0％ 88.2％
2008 1,925 10,185 17.6％ 14.5％ 13.8％ 31.7％ 73.4％ 105.1％
2009 1,909 7,051 18.7％ -9.0％ -18.9％ 34.4％ 53.0％ 87.3％
2010 2,065 8,466 14.9％ 10.0％ 21.1％ 38.8％ 26.4％ 65.2％
2011 2,253 12,042 16.3％ 11.1％ 18.4％ 31.5％ 38.4％ 69.8％
2012 2,390 12,487 16.7％ 5.9％ 12.8％ 32.3％ 46.3％ 78.6％
2013 2,640 14,608 16.0％ 4.6％ 12.5％ 37.5％ 42.7％ 80.2％
2014 2,926 18,404 15.8％ 4.7％ 12.8％ 37.8％ 50.0％ 87.8％
2015 2,970 18,419 15.7％ -2.4％ 7.3％ 40.5％ 58.8％ 99.4％
日本
銘柄数
時価総額
（Bil. USD）
実績
ROE
今期予想
売上高
成長率
今期予想
利益
成長率
配当
性向
自己株
取得額÷
利益
総還元
性向
2005 1,693 2,336 9.3％ 5.3％ -1.7％ 18.4％ 16.1％ 34.6％
2006 1,806 3,187 9.9％ 16.3％ 2.2％ 19.2％ 14.9％ 34.0％
2007 1,718 3,548 9.9％ 6.2％ 2.9％ 22.6％ 14.3％ 36.9％
2008 1,590 3,119 10.3％ 6.1％ -8.0％ 25.0％ 16.9％ 41.9％
2009 1,508 1,828 7.2％ 3.4％ -22.0％ 43.9％ 25.5％ 69.4％
2010 1,530 2,310 5.9％ 21.3％ 36.3％ 39.3％ 5.9％ 45.2％
2011 1,655 2,961 7.9％ 13.7％ 3.9％ 28.6％ 7.6％ 36.2％
2012 1,696 2,614 7.7％ 13.2％ 22.7％ 32.2％ 9.5％ 41.8％
2013 1,764 3,192 7.7％ 7.1％ 15.3％ 30.5％ 7.7％ 38.3％
2014 1,946 3,745 8.8％ 9.2％ 6.3％ 25.8％ 8.6％ 34.4％
2015 1,943 3,953 8.8％ -1.3％ 3.4％ 26.9％ 10.8％ 37.7％
注）各年の６月末時点における時価総額５億ドル以上の企業を対象としている。
　　予想売上高，予想利益には FactSet コンセンサス予想を用いている。
　　ROE，各予想成長率，配当性向などはすべて合算平均値で計算を行っている。
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　2014年８月に経済産業省より発表された「持続的成長への競争力とインセン
ティブ～企業と投資家の望ましい関係構築～」（通称：伊藤レポート）は，日
本企業に対して資本コストの重要性を認識させ，ROE をターゲットとして収
益性の改善を呼びかける内容となった。日本企業は ROE の観点で米国などの
諸外国企業と見劣りしており，その改善が求められている。図表７はその米国
と日本の ROE，予想売上高成長率，予想利益成長率，配当性向，自己株取得
額÷実績利益，総還元性向を示したものである。米国市場の ROE は日本より
も高いが，予想成長率などを見る限りでは日本と米国では大きな違いはない。
しかしながら総還元性向などでは米国と日本では水準が大きく異なっている。
米国市場では低い年でも総還元性向は60％を超えており，足元のような成長が
低迷している時期には100％近い株主還元策を取っている。米国と日本市場は
多くの点で違いがあるが，自己株取得を含む広い意味での配当政策が及ぼす影
響を考えることには意味があると思われる。
　DDM は財務情報の開示が乏しく，また会計学において理論的な整備がまだ
なされていない時期に，『経済工学』の観点を緩めた形で発展してきたモデル
である。MM 理論による批判などを経て会計情報の知見と融合した結果，
DCF とは異なる規範を得て株主価値を求めるモデルとして発展してきている。
特に DDM の派生モデルである RIM，Ohlson（2001），OJM のコンセプトは，
各企業がどのような配当政策をとるべきかという観点に対して知見を与えると
思われる。今後は米国の投資家等が重視している株主還元策が，企業の収益性
や，資本市場からの評価を得るうえで果たしている役割を，DDM の派生モデ
ルである会計バリュエーションモデルを通じて分析をしていきたいと考えてい
る。
【参考文献】
Damodaran, A. (2005) “Valuation Approaches and Metrics: Survey of the Theory and Evidence”, 
Foundations and Trends TM in Finance
466 早稲田商学第 446 号
766
Easton, P. (2004) “PE ratios, PEG ratios, and estimating the implied expected rate of return on 
equity capital”. The Accounting Review, Vol. 79, pp. 73-96
Edward, E. O. and Bell, P. W. “The Theory and Measurement of Business Income”, University of 
California Press. 中西寅雄（監修）・伏見多美雄・藤森三男（訳編）“意思決定と利潤計算”日本
生産性本部
Gordon, M. J. (1962) “The Savings, Investment and Valuation of the Corporation”, Review of Eco-
nomics and Statics 44(1), pp 37-51
Gordon, M. J. and Eli Shapiro (1956) “Capital Equipment Analysis: The Required Rate of Profit”, 
Management Science 3(1). pp 102-110
King, T. A. (2006) “More than a Numbers Game: a Brief History of Accounting”, John Wiley & Sons 
Inc. 友岡賛（訳）“歴史に学ぶ会計の「なぜ ?」　アメリカ会計史入門”税務経理協会
Miller M. H. and Modigliani, F. (1961) “Dividend Policy under Asymmetric Information” Journal of 
Business 34(1), pp 411-433
Modigliani, F. and Miller, M. H. (1958) “The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of 
Investment”, American Economic Review 48(3), pp 261-297
Ohlson, J. A. (1995) “Earnings, Book value and Dividends in Equity Valuation”, Contemporary 
Accounting Research, Vol. 11(2), pp. 661-687.
Ohlson, J. A. (2001) “Earnings, Book value and Dividends in Equity Valuation: An Empirical Perspec-
tive”, Contemporary Accounting Research, Vol. 18(1), pp. 107-120.
Ohlson, J. A. and B. E. Juettner-Nauroth (2005) “Expected EPS and EPS Growth as Determinants of 
Value”, Review of Accounting Studies, Vol. 10, pp. 349-365.
Penman, S. H. (1997) “A Synthesis of Equity Valuation Techniques and the Terminal Value Calcula-
tion for the Dividend Discount Model”, Review of Accounting Studies, 2(4), pp. 303-323
Parker, R. H. (1968) “Discounted Cash Flow in Historical Perspective”, Journal of Accounting 
Research, Vol. 6, pp 58-71
Williams J. B. (1938) “The Theory of Investment Value”, Harvard University Press (Originally Pub-
lished)
石川博行（2007）“配当政策の実証分析”，中央経済社
石川博行（2010）“株価を動かす配当政策　コロボレーション効果の実証分析”，中央経済社
伊藤邦雄他（2014）“「持続的成長への競争力とインセンティブ～企業と投資家の望ましい関係構築～」
（通称：伊藤レポート）　最終報告書”，経済産業省 2014年８月６日
薄井彰（2003）“会計利益と株主資本の株価関連性：実証的証拠”，経済志林 Vol 70(4), pp 231-247
薄井彰（2005）“会計情報の価値関連性と信頼性について」，会計，167(5), pp 18-33
新谷理（2009）“日本市場における線形情報ダイナミクスの検証：Dechow, Hutton and Sloan（1999）
モデルの適用”，現代ディスクロージャー研究９号，pp. 43-62.
